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具备证券投资咨询业务资格 

中国证券行业 
8 月业绩仍在下滑 

8、9 月份股票市场低迷，股指持续走低，券商的各项主
营业务均受到负面影响，业绩出现下滑。然而从更长期
的角度看，由于我国资本市场仍有较大的发展空间，一
二级市场的增长在一定程度上缓解了弱势市场给券商带
来的负面效应。同时，创新业务在未来也将给券商带来
新的业务发展机会，证券公司长远看仍然存在增长潜力。
我们维持对整个板块的中立评级。 

支撑评级的要点 

 8 月份大盘指数震荡下挫，上证指数月底收于
2,567.34 点，较月初的 2,697.57 点单月下降 4.82%。8

月股基交日均交易额为 1,629.05 亿元，较 7 月相比
环比下降 19.75%。9 月以来，大盘继续走低，单月
股基日均交易量创年内新低基本已成定局。 

 8 月份 15 家可比上市券商营业收入共计 26.04 亿元，
较 7 月环比下降 31.8%。实现净利润共计 5.44 亿元，
环比大幅下降 67.9%。大部分券商业绩环比下降，
东北证券和西南证券年内第二次出现单月亏损。9

月由于市场持续低迷，预计券商单月业绩可能仍在
下滑。 

 我们认为未来若市场持续低迷将给券商带来负面
影响。但从更长远的角度看，由于中国资本市场仍
有较大的增长空间，而创新业务快速发展有望提供
更多的机会，我们预期券商长远仍有增长潜力。 
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大大盘盘走走低低，，券券商商业业绩绩下下滑滑  

市场概况 

8 月份大盘指数震荡下挫，上证指数 8 月底收于 2,567.34 点，
较月初的 2,697.57 点下降 4.82%。市场成交量进一步萎缩，8 月
股基交日均交易额为 1,629.05 亿元，较 7 月相比环比下降
19.75%。一级市场方面，8 月共募集资金 633.89 亿元，其中包
括 IPO 项目 23 个，募集资金共计 261.56 亿元，增发项目 15 个，
募集资金 372.34 亿元，8 月发行费用共计 19.41 亿元，较 7 月环
比上升 52.59%。 

9 月以来，大盘继续走低，9 月 27 日上证指数收于 2,415.05 点，
较 8 月底进一步下挫 5.93%。市场交易量亦持续萎缩，9 月份
股基日均交易量创年内新低基本已成定局。市场的持续低迷，
将给证券公司的各项业务，特别是经纪业务和自营业务带来负
面影响。 

 

券商业绩概述 

8 月份 15 家可比上市券商营业收入共计 26.04 亿元，较 7 月环
比下降 31.8%。实现净利润共计 5.44 亿元，环比大幅下降 67.9%。
上市券商中只有山西证券、招商证券、兴业证券、光大证券业
绩环比上涨。长江证券承销保荐公司和中德证券这两家专职于
投行业务的子公司 8 月业绩环比均大幅上升。东北证券和西南
证券年内第二次出现亏损。 

展望 9 月，由于市场萎靡，交易量继续下滑并可能下降至年内
新低，给券商的经纪业务和自营业务带来较大冲击，投行业务
和资管业务也受到一定程度的影响，因此 9 月券商业绩难有好
转。 
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图表 1. 上市券商 8 月经营业绩总结 

  营业收入（人民币，万元） 净利润（人民币，万元） 
代码 名称 2011 年 8 月 2011 年 7 月 环比变化(%) 2011 年 8 月 2011 年 7 月 环比变化(%) 

000562.SZ 宏源证券 9,945  14,389  (30.9) 1,369  4,909  (72.1) 
000686.SZ 东北证券 (185) 8,119  (102.3) (5,407) 723  NA 
000728.SZ 国元证券 10,968  13,572  (19.2) 2,432  4,798  (49.3) 
000750.SZ 国海证券 3,080  NA NA (1,563) NA NA 
000776.SZ 广发证券 35,478  44,937  (21.0) 7,391  20,108  (63.2) 
000783.SZ 长江证券（合并） 9,480  14,636  (35.2) 1,417  3,689  (61.6) 

   长江证券 7,394  14,537  (49.1) 211  4,132  (94.9) 
   长江证券承销保险公司 2,086  99  2,005.4 1,206  (443) NA 

002500.SZ 山西证券（合并） 7,655  6,417  19.3 2,206  105  2,003.8 
  山西证券 5,832  6,060  (3.8) 1,836  1,221  50.3 
  中德证券 1,823  357  410.8 371  (1,116) NA 

600109.SS 国金证券 5,739  12,860  (55.4) 382  3,987  (90.4) 
600369.SS 西南证券 (2,524) 2,366  NA (4,865) 6,027  NA 
600837.SS 海通证券 23,023  44,952  (48.8) 4,207  13,221  (68.2) 
600999.SS 招商证券 42,550  27,170  56.6 17,881  9,888  80.8 
601099.SS 太平洋 2,908  4,635  (37.3) (262) 1,326  NA 
601377.SS 兴业证券 15,589  9,554  63.2 4,466  1,270  251.5 
601688.SS 华泰证券（合并） 25,247  42,512  (40.6) 2,417  11,782  (79.5) 

   华泰证券 16,379  32,056  (48.9) 2,289  11,413  (79.9) 
   华泰联合证券 8,868  10,456  (15.2) 128  369  (65.3) 

601788.SS 光大证券 35,288  18,870  87.0 14,391  5,958  141.6 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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一一二二级级市市场场整整体体增增长长  

从长远看，我国的资本市场仍有发展空间，目前市场总市值快
速上升。一二级市场仍较为活跃，一级市场融资规模处在历史
高位，二级市场交易较为活跃。 

自 2008 年底至今，我国股市市值快速上升。目前上证指数在
2,400 点附近徘徊，点数上看，还未及 2007 年 6,000 点时的一半，
但两市市值已经达到 2007 年 6,000 点时的 80%，其中深市的市
值更是比当时高出 50%左右。市值的快速上升，一定程度上说
明我国证券市场的总规模正在快速扩大。 

 

图表 2. 沪市市值变化趋势  图表 3. 深市市值变化趋势 
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资料来源：万得资讯，中银国际研究  资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 

一级市场方面，2010 年股票市场 IPO 共融资 4,911 亿，再融资
5,210 亿元，股票融资合计超过 10,000 亿。今年上半年 IPO 融资
共 1,608 亿，再融资共计 2,594 亿。1-8 月份股票市场总融资达
到 5,675 亿元。尽管我们认为今年全年的股票市场总融资额不
大可能超过去年，但是考虑到年内还可能还将有几个大型 IPO

项目出台，总融资规模可能依然处在历史高位。 
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图表 4. 股票融资规模统计 
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资料来源：中银国际研究 

 

我们认为股票融资规模上升的重要原因是创业板的推出。创业
板自去年推出以来，为市场带来了大批上市公司，2010 年新增
上市公司数量为 347 家，而此前 10 年中，每年的新增上市公
司数量从未超过 100 家。今年截止至目前，新增上市公司数量
为 231 家，上市势头依然强劲。 

债券发行势头强劲，仅计算企业债，金融债和公司债，2010

年全年发行量为 1.87 万亿元。而今年上半年发行量已经达到
1.68 万亿元，基本接近去年全年水平。 

 

图表 5. 债券发行规模 
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资料来源：万得资讯，中银国际研究 
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转观二级市场，2010 年市场单边交易额为 54 万亿元，较 2007

年市场活跃时期仍高出 20%，今年上半年交易额同比上升
8.9%，下半年成交额开始萎缩，但 1-8 月份交易额同比仍上升
6%。但由于 8 月份以来市场持续走低，交易量不断萎缩，因
此我们预计今年全年的市场交易量会低于去年，同比下降约为
15%。 

 

图表 6. 二级市场交易量概况 
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资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 

同时我们发现，随着日均交易量的震荡上升，每日新开户数量
也随之波动，但就总体趋势而言，日均新开户数量也很难回落
到 2007 年以前的水平。 

 

图表 7. 日均交易量和日均新开户数量统计 
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资料来源：万得资讯，中银国际研究 
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创创新新业业务务快快速速发发展展  

近年来，国内监管机构开始大力发展创新业务，使得券商收入
结构更加多元化，已经出台的新业务发展迅速。另外，未来
2-3 年我们还预期市场会推出更多的创新业务，这些新业务将
给券商的收入增长带来新的活力. 

融资融券业务是目前最引人注目的创新业务之一，自 2010 年 3

月第一批试点以来，业务规模发展迅速，目前每月的交易量大
概在 300 亿左右，同时还有 350 亿左右的存量。 

 

图表 8. 融资融券概况  图表 9. 融资融券业务结构 

0

5

10

15

20

25

30

35

03
/1

0

04
/1

0
05

/1
0

06
/1

0

07
/1

0
08

/1
0

09
/1

0
10

/1
0

11
/1

0
12

/1
0

01
/1

1
02

/1
1

03
/1

1

04
/1

1
05

/1
1

06
/1

1
07

/1
1

08
/1

1

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

融资融券交易 (左轴) 交易量占A股总交易量比重 (右轴)

(% )(人民币 十亿)  

0

5

10

15

20

25

30

35

40
03

/1
0

04
/1

0
05

/1
0

06
/1

0
07

/1
0

08
/1

0
09

/1
0

10
/1

0
11

/1
0

12
/1

0
01

/1
1

02
/1

1
03

/1
1

04
/1

1
05

/1
1

06
/1

1
07

/1
1

08
/1

1

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

0.35

融资 (左轴) 融券 (右轴)

(人民币 十亿) (人民币 十亿)

资料来源：万得资讯，中银国际研究  资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 

从融资融券业务的结构看，绝大部分为融资，基本占到 99%，
这主要是和产品的设计有关，从目前的融券体系看，很少有券
商愿意把自己持有的券借给客户去做空，因此融券的费用也高
于融资。目前融资融券业务仍处在快速发展期，未来转融通业
务的推出还将很大程度扩充融资融券业务的潜在市场规模。 

尽管融资融券业务发展迅速，但目前其交易量仍然只占 A 股总
交易量的不到 1%。短期内能给券商带来的收入贡献仍然十分
有限。 

另一项值得关注的创新业务是股指期货，股指期货业务自去年
推出以来，期货的交易量很快就赶上的现货交易量的水平，但
是存量很小，大多是日间进行的交易。同时，从全球横向比较，
我国的期货业务还处在起步阶段，未来还会有很大的提升空
间。 
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图表 10. 股指期货交易量 

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

04
/1

0

05
/1

0

06
/1

0

07
/1

0

08
/1

0

09
/1

0

10
/1

0

11
/1

0

12
/1

0

01
/1

1

02
/1

1

03
/1

1

04
/1

1

05
/1

1

06
/1

1

07
/1

1

08
/1

1

A股交易量 股指期货交易量

(人民币 十亿)

 
资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 

未来预期推出的创新业务 

我们预计未来 2-3 年内有望推出的更多创新业务，其中包括转
融通业务，股票回购，国际版和 PE 产品。 

目前转融通业务的草案已经出台，我们预计转融通业务最快于
年内推出，转融通业务的推出，可以极大的扩充券商融资融券
业务的潜在市场。股票回购业务的推出，可以使券商为客户提
供多样化的服务，同时提高券商的杠杆率。我们同时预计国际
版将于 2-3 年内推出，国际版的推出将给券商的投行业务带来
好处，特别是在大型项目的承销上，将带来更多的项目资源。
目前证券公司的 PE 业务只允许用自有资金投资项目，但未来
监管机构很可能允许券商发售 PE 产品。以上这些新业务如能
在近期推出，无疑将给券商带来新的活力。因此，我们认为创
新业务的快速发展和后续更多创新业务的推出也将持续推动
券商发展。 

但是，按照国内监管机构一贯坚持的审慎原则，我们预计所有
的新业务都将遵循“先试点，后推广”的逐步放开原则，因此，
在新业务问世初期，规模不会太大，试点券商也不会很多，因
此对券商的实际收入贡献仍十分有限。 

综上所述，8 月份股票市场低迷，股指持续走低，券商的各项
主营业务均受到负面影响，业绩出现下滑。9 月股指继续走低，
我们预计券商业绩难有反弹。未来若市场持续低迷将给券商带
来负面影响。从更长期的角度看，由于我国资本市场仍有较大
的发展空间，一二级市场的增长在一定程度上缓解了弱势市场
给券商带来的负面效应。同时，创新业务在未来也将给券商带
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来新的业务发展机会，证券公司长远看仍然存在增长潜力。我
们认为若四季度市场反弹，整个板块仍有一定机会，我们维持
对整个板块的中立评级。 

 

图表 11. 证券公司估值表 

  收盘价 市盈率(倍) 每股收益(人民币，元) 
股票代码 名称 (人民币) 2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E 
000562.SZ 宏源证券 14.87  16.1 16.6 13.5 11.9 0.89 0.93 1.07 1.21 
000686.SZ 东北证券 17.60  23.0 21.3 19.9 14.7 0.82 0.72 0.91 1.23 
000728.SZ 国元证券 10.06  21.1 21.4 16.6 13.8 0.47 0.54 0.62 0.78 
000776.SZ 广发证券 30.79  23.2 22.6 16.9 15.1 1.61 1.59 1.84 2.06 
000783.SZ 长江证券 8.94  16.1 16.5 15.1 13.4 0.59 0.50 0.58 0.65 
002500.SZ 山西证券 8.76  44.0 47.9 31.2 27.8 0.18 0.26 0.30 0.28 
600109.SS 国金证券 11.67  29.3 26.6 19.8 13.1 0.44 0.53 0.62 0.93 
600369.SS 西南证券 10.56  32.8 30.5 27.0 25.1 0.35 0.39 0.44 0.47 
600837.SS 海通证券 8.01  17.8 17.9 12.7 11.1 0.45 0.53 0.62 0.71 
600999.SS 招商证券 11.44  17.3 16.5 14.1 12.9 0.90 0.75 0.86 0.93 
601099.SS 太平洋 8.04  58.1 59.3 31.7 29.8 0.14 0.15 0.19 0.22 
601377.SS 兴业证券 14.38  41.6 40.2 26.6 30.2 0.36 0.45 0.55 0.48 
601688.SS 华泰证券 10.02  16.7 16.4 15.1 13.0 0.61 0.63 0.75 0.83 
601788.SS 光大证券 12.30  19.1 15.9 13.9 11.4 0.64 0.70 0.81 0.98 

资料来源：万得资讯，中银国际研究 
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